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DIONISIO DIAS CARNEIRO

Cambio e

Confianca

O colapso da confianga na politica econd-
mica ¢ uma grande ameaca a estabilidade do
pais. Com a flutuagdo do cdmbio, convergiram
para o mercado de moeda estrangeira todas as
manifestagdes da incerteza no futuro da eco-
nomia. Declaragdes irresponséveis acerca de
centralizacdo do cambio, de renegociagdo da
divida interna e de necessidade de morat6ria
exlerna encontraram nas mentes nervosas de
consumidores, poupadores e responsaveis por
investimentos terreno fértil para a dissemina-
¢do de temores infundados, que tém o efeito
de gerar e espalhar o panico na populagio.

Néo haverd condigdes para a defesa da moe-
da enquanto nfo houver restaura¢do da con-
fianga interna na condugdo da politica econd-
mica. S6 assim havera confianga externa na fir-
me intencdo do governo brasileiro de honrar
seus compromissos, zelar pelo cumprimento
dos contratos e respeitar direitos. Essa € a dife-
renca fundamental entre o caminho do ajuste
brasileiro e as propostas magicas, que apenas
beneficiam especuladores com os movimentos
bruscos de precos que provocam. A flutuagio é
vidvel, mas requer juizo.

A (ltima sexta-feira ~ infeliz coincidéncia
"de um fim de semana pré-camavalesco com
um final de més agitado, j4 suficientes por si
para aumentar as retiradas bancérias e encher
as agéncias — foi marcada por boatos crimino-
sos acerca de intervengdes, confiscos e sus-
pensdes de liquidez que levaram a intranqiili-
dade aos investidores mais informados e a his-
teria aos simples depositantes de pequenas
economias, que passaram os Ultimos quatro
anos livres do pesadelo da inflaco e das incer-
tezas quanto as regras.

As dividas sobre o futuro da condugio da es-
tabilizacdio brasileira derivam-se no momento
presente de trés fontes importantes, Em primei-
ro lugar, duvida-se que haja firmeza do gover-
no para enfrentar um ano dificil sem abrir espa-
¢o a ambigiiidade de rumos que caracterizou
1998. Diante dessa diivida, vicejaram as pro-
postas de tornar o cimbio fixo ou, como esta na
moda, adotar-se um currency board. Neste regi-
me, ao reconhecer sua incapacidade de contro-
lar a moeda e adotar a disciplina fiscal, o gover-
" no abre méo de construir sua prépria reputagio,
-como fez a Argentina depois de duas hiperinfla-
“¢Oes, jogando seu futuro na conversibilidade &
taxa fixa de cdmbio. Ndo se trata de caminho f4-
cil, pois as tensdes do cambio fixo em presenga
da incapacidade de equilibrar as finanga publi-
cas levam a recess@o crescente que desafiam a
taxa de cambio. Diante da necessidade, em um
regime de currency board, de proibir o financia-
mento ao governo e adequar a quantidade de
moeda & quantidade de reservas, seus atuais pro-
ponentes sugerem, aberta ou veladamente, Um
calote ou moratdria na divida interna. Nada co-
IO uma outra magica: rompam-se 08 contrtos
para despertar a confianca dos mercados!
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A segunda divida advém da notéria fragil-
dade nas relagdes financeiras internacionais.
H4, desde a crise asidtica, uma séria falha sis-
témica que impede que os mercados interna-
cionais privados exercam seu papel de discri-*
minar riscos e avaliar perspectivas econémicas
de paises e empresas, 0 que os torna domina-
dos pelo turbilhdo dos contégios, e pelo com-
portamento de rebanho. Nessas circunstincias,
¢ virtualmente impossivel o pais encontrar fi-
nanciamento privado para financiar as necessi-
dades do balango de pagamentos sem que haja
um apoio inequivoco dos governos do G-7 e
das instituicdes multilaterais, notadamente o
FML Isso significa que a multiplicidade de
fontes de financiamento privado estd restrita
essencialmente a duas fontes neste ano: o in-
vestimento direto e o financiamento ao comér-
cio exterior. Nas atuais circunstancias, incerte-

- zas cambiais tendem a multiplicar o panico, ao

ensejar profecias auto-realizantes: falta mais
financiamento para o comércio quando outros
financiamentos sdo incertos.

Em terceiro lugar, parece ter havido, em con-
traste com o clima de dezembro de 1998, a per-
da de rumo do comando econémico dos paises

- do G-7 e das institui¢cdes financeiras multilate-

rais, aparentemente néo recuperados da decep-
¢do com a derrota do governo na votagdo das
contribui¢des dos funciondrios em dezembro.
Em vez de contribuir para amenizar as corridas
insensatas dos bancos privados, a reticéncia do
apoio desde entao tem contribuido para dissemi-
nar a informacio incompleta e a desconfianca
sem fundamento.

Desde que deixou de vender reservas para
defender o real, tem faltado ao governo o apoio
externo com que contou em novembro. Para
manter a confianga na desindexag?o e controlar
as pressdes inflacionarias, o governo dispde
apenas dos instrumentos de controle de deman-
da e dos esforcos da diplomacia econdmica.
Sem apoio externo, a recessdo potencial é mui-
to forte e rapidamente pode erodir o apoio inter-
no ao governo. Depois que a euforia inicial com
a desvalorizacdo der lugar a realidade dos fatos,
percebe-se que o cimbio desvalorizado ndo é
capaz de salvar a todos os interessados, que a
socializac@o das perdas implica mais inflacdo, e
que a resisténcia a esta gera mais recessao antes
que o pafs possa retomar o crescimento.
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